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  INFLAČNÍ  OČEKÁVÁNÍ  FINANČNÍHO  TRHU  
  KVĚTEN
   

 

 Sekce bankovních obchodů 
 Odbor řízení měnových operací a finančních trhů 



 
 
 

                                                                                                         I. SHRNUTÍ     2       
 
 
 
 
 
Květnového setření se zúčastnilo třináct domácích a tři zahraniční analytici. Z výsledků 
šetření vyplývá, že prognóza inflace se od dubna ani v ročním ani v tříletém časovém 
horizontu nezměnila. Odhad růstu HDP se pro letošní rok mírně zvýšil, zatímco 
vyhlídka na příští rok je podle analytiků nepatrně pesimističtější. Zachování 2T repo 
sazby na současné úrovni v průběhu následujících dvanácti měsíců předpokládají již 
jen dva respondenti, všichni ostatní očekávají, že v ročním horizontu dojde k utažení 
měnové politiky. Prognóza kurzu koruny se posunula na mírně silnější úroveň 
a očekávané tempo růstu nominálních mezd v příštím roce bylo nepatrně sníženo.  
  
 
 

DOMÁCÍ ANALYTICI I. II. III. IV. V. VI. VII. VIII. IX. X. XI. XII.
J. Polanský, Česká spořitelna + + + + +
David Marek, Deloitte Czech Republic + + + + +
Jan Vejmělek, Komerční banka + + + + +
Patrik Rožumberský, Unicredit Global Research + + + + +
Michal Brožka, Helena Horská, Raiffeisenbank + + + + +
Petr Dufek, ČSOB + + + + +
Petr Sklenář, J&T Banka + + + + +
Radomír Jáč, Generali Investments CEE + + + + +
Jaromír Šindel, Citi + +
Tomáš Holinka, Moody's Analytics + + + + +
Jan Kudláček, Ondřej Kurečka, AXA + + + + +
Jakub Seidler, ING + + + + +
Lukáš Kovanda, Cyrrus + + + + +
Michal Šoltés, RoklenFin + + + + +
ZAHRANIČNÍ ANALYTICI
Sara Grut, Goldman Sachs + + +
Emily Mansfield, The Economist Intelligence Unit + + + + +
Jose A. Cerveira, JP Morgan + + + +  

 
 
  
Za příspěvky do průzkumu Inflačních očekávání finančního trhu všem velmi děkujeme.  
 
 
 
 
 
 
V Praze, dne 24. 5. 2017 
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3     II. INFLACE      
 
 
 
 

ČNB

Květen v %

2017 1Y 3Y 1Y 3Y 1Y

minimum 1,4 0,8 květen 2016 1,7 2,0 2Q: 1,8

průměr 2,0 1,9 červen 2016 1,8 1,9 0,0

maximum 2,4 2,6 srpen 2016 1,8 2,0 3Q: 2,2

říjen 2016 1,9 1,9 4Q: 2,3

leden 2017 2,0 2,0 0,0

březen 2017 2,0 2,0 1Q: 2,5

duben 2017 2,0 1,9 0,0

květen 2017 2,0 1,9 0,0

Predikce v měsíci
ANALYTICI

CPI

ROČNÍ A TŘÍLETÁ PROGNÓZA RŮSTU CPI (%)PROGNÓZA MEZIROČNÍHO RŮSTU CPI (%)

 
 
 
V dubnu se meziroční index spotřebitelských cen vrátil na úroveň inflačního cíle, tedy 
na 2,0 %, kde se nachází i průměrná roční prognóza analytiků přispívajících do našeho 
šetření. Tříletá prognóza nadále zůstává na úrovni 1,9 %. Rozpětí individuálních 
odhadů se od minulého šetření vůbec nezměnila.  
 
Po překvapivě silném zpomalení, na kterém se značně podepsaly ceny potravin a efekt 
statistické základny, by měla inflace  v následujících měsících opět akcelerovat. 
Analytici předpokládají, že silná domácí potávka se odrazí do růstu jádrové inflace, 
která bude značně přiživovat růst celkového indexu spotřebitelských cen. K vyšší inflaci 
by také mohlo přispět potenciální oživení ekonomické aktivity v eurozóně.  
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                                                                          III. HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT  4 
 
 
 
 

Květen        konec roku Horizont predikce

2017 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 2,0 2,0 květen 2016 2,3 2,7

průměr 2,7 2,6 červen 2016 2,4 2,7

maximum 3,0 3,2 srpen 2016 2,4 2,6

říjen 2016 2,5 2,6

leden 2017 2,5 2,6

březen 2017 2,6 2,6

duben 2017 2,6 2,7

květen 2017 2,7 2,6

konec roku

PROGNÓZA RŮSTU HDP (%) PROGNÓZA RŮSTU HDP (%)

 
 
 
Podle předběžného údaje Českého statistického úřadu dosáhl meziroční růst HDP v 1Q 
2017 2,9 %. I analytici v průměru zvýšili odhad růstu české ekonomiky pro letošní rok, 
ošvšem pouze o 0,1 p.b. na 2,7 %. Naproti tomu prognóza na příští rok ve stejném 
rozsahu poklesla, na 2,6 %, což odpovídá hodnotě z březnového šetření. Rozpětí 
individuálních odhadů se v obou sledovaných časových horizontech rozšířila, zatímco 
v případě letošního roku k tomu došlo z titulu nárůstu maxima, u výhledu na příští rok 
byl příčinou zřetelný pokles minimální hodnoty.  
 
Analytici jsou přesvědčeni, že růst domácí ekonomiky přetrvá. Bude se přitom opírat 
nejen o silnou domácí poptávku taženou především mzdovým růstem, pozitivním 
sentimentem domácností a tedy individuální spotřebou, ale i zahraniční poptávku, 
která s ohledem na výsledky voleb v Německu a Francii již není zatížena tak velkým 
politickým rizikem. Navíc posílení kurzu koruny je méně výrazné, než někteří 
očekávali, a negativní dopad na exportní výkonnost je tedy relativně malý. 
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5     IV. ÚROKOVÉ SAZBY      
 
 
 
 

Horizont predikce

Predikce za měsíc 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

květen 2016 0,05 0,05 0,45 0,49 0,40 0,62 0,66 1,00

červen 2016 0,05 0,05 0,45 0,49 0,40 0,56 0,62 0,93

srpen 2016 0,05 0,05 0,45 0,47 0,32 0,50 0,50 0,84

říjen 2016 0,05 0,05 0,45 0,51 0,40 0,60 0,63 0,94

leden 2017 0,05 0,08 0,43 0,54 0,57 0,91 0,93 1,36

březen 2017 0,05 0,15 0,45 0,63 0,90 1,19 1,26 1,64

duben 2017 0,05 0,26 0,45 0,74 0,87 1,21 1,24 1,63

květen 2017 0,05 0,34 0,47 0,83 0,93 1,28 1,27 1,68

PROGNÓZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)

2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS

 
 
 
 
PROGNÓZY: MINIMUM, PRŮMĚR A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)

Květen

2017 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y 1M 1Y

minimum 0,05 0,05 0,45 0,51 0,80 1,02 1,20 1,45

průměr 0,05 0,34 0,47 0,83 0,93 1,28 1,27 1,68

maximum 0,05 0,75 0,60 1,40 1,00 1,55 1,40 2,00

2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS

 
 
 
 
AKTUÁLNÍ HODNOTY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ (%)

2T 12M 5Y 10Y

repo sazba PRIBOR IRS IRS

15.5. 0,05 0,46 0,96 1,27  
 
 
 
Silná agregátní poptávka a perspektiva inflace pohybující se v horní polovině 
tolerančního pásma dále modifikují názory analytiků na budoucí vývoj základních 
úrokových sazeb. Počet respondentů, kteří předpokládají, že v ročním horizontu bude 
2T repo sazba stále nastavena na aktuální úrovni technické nuly, tedy na 0,05 %, se 
zúžil na pouhé dva. Všichni ostatní předpokládají, že do května příštího roku tato 
základní sazba vzroste, v jednom případě dokonce na 0,75 %. Nadále přetrvávají 
spekulace, že ČNB bude při utahování měnových podmínek citlivěji zohledňovat 
kurzový kanál a že na rozhodování o nastavení měnové politiky v ČR mohou mít vliv i 
vnější podmínky, zejména kroky ECB. 
 
Prognózy referenčních mezibankovních sazeb a IRS sazeb vzrostly. Pravděpodobně 
následovaly vzestup odpovídajících sazeb na trhu a zohledňovaly očekávané utažení 
měnové politiky ČNB. Největší posun zaznamenala roční predikce 12M PRIBORU. 
V případě IRS sazeb, které jsou více citlivé na vývoj v zahraničí, byl posun nepatrně 
měnší. 
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                                                                                          IV. ÚROKOVÉ SAZBY    6 
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7     V. MĚNOVÝ KURZ           
 
 
 
 
 

Horizot predikce Květen  kurz EUR/CZK

Predikce za měsíc 1M 1Y 2017 1M 1Y

květen 2016 27,02 26,83 minimum 26,30 25,30

červen 2016 27,03 26,84 průměr 26,55 25,93

srpen 2016 27,04 26,92 maximum 26,80 26,40

říjen 2016 27,02 26,71

leden 2017 27,01 26,17

březen 2017 26,89 26,03

duben 2017 26,59 25,93 15.5. 26,47

květen 2017 26,55 25,91

Kurz EUR/CZK

1M A 1R PROGNÓZA KURZU KORUNY PREDIKCE KURZU KORUNY

KURZ KORUNY K TERMÍNU ODEVZDÁNÍ DOTAZNÍKŮ

 
 
 
 
Prognóza kurzu koruny se v měsíčním i ročním horizontu změnila jen minimálně. 
V obou uvedených případech se posunula na nepatrně silnější úroveň. Analytici 
v průměru předpokládají, že v polovině června se bude koruna pohybovat okolo úrovně 
26,55 CZK za EUR a v květnu příštího roku okolo 25,91 CZK za EUR.  
 
Podle analytiků je budoucí vývoj kurzu koruny zatížen značnou mírou nejistoty. Na 
jedné straně se obecně předpokládá návrat k dlouhodobému apreciačnímu trendu, 
který souvisí s konvergenčním scénářem české ekonomiky k eurozóně, nicméně na 
straně druhé bude koruny nadále pod vlivem spekulativních pozic, které byly 
vybudovány v období kurzového závazku. V souladu s komunikací ČNB se objevil 
názor, že česká centrální banka nebude s prvním zvýšením základních sazeb pospíchat. 
Naopak bude opatrná, aby nedošlo k příliš silné apreciaci kurzu koruny, jež by měla za 
následek nadměrné utažení měnových podmínek a negativní dopad do inflace a 
exportní výkonnosti. 
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PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%) PROGNÓZY RŮSTU NOMINÁLNÍCH MEZD (%)

Květen Horizont predikce
2017 běžného  +1Y Predikce za měsíc běžného běžného+1Y

minimum 4,2 4,1 květen 2016 4,1 4,1
průměr 4,6 4,4 červen 2016 4,2 4,1

maximum 5,0 4,8 srpen 2016 4,2 4,2
říjen 2016 4,1 4,2
leden 2017 4,4 4,1

březen 2017 4,7 4,4
duben 2017 4,6 4,5
květen 2017 4,6 4,4

konec roku               konec roku

 
 
 
Velmi nízká nezaměstnanost, a to jak z pohledu historického, tak i regionálního, 
vytváří podmínky pro zachování relativně vysoké dynamiky mzdového růstu. Nemalý 
podíl na tomto vývoji nese i zvyšování mzdových tarifů ve veřejném sektoru. Analytici 
předpokládají, že tempo růstu nominálních mzdy by mělo letos i příští rok setrvat 
bezpečně nad 4 %. V roce 2017 se nadále v průměru předpoklá navyšení o 4,6 % a 
v roce 2018 mírné zpomalení na 4,4 %, což je o 0,1 p. b. méně než v dubnovém 
šetření.  
 
Podrobnější analytické členění, které tentokrát poskytl pouze jeden respondent, letos 
počítá s rychlejším nárůstem mezd v nepodnikatelském sektoru, který by mohl 
dosáhnout 5,5 %. Naproti tomu v podnikatelském je očekáváno 4,4 % tempo. Příští 
rok by se mohla dynamika mzdového růstu v obou sektorech vyrovnat na 4,5 %.  
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